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Одной из характеристик любой экономической
системы является неопределенность. Экономиче
ские агенты осуществляют свою деятельность, не
имея полной уверенности в ее результате. При этом
в устойчивой экономической системе (например, в
плановой экономике) границы неопределенности
сужаются, а в переходной экономике (как в настоя
щее время в России) расширяются. Конечно, «из
мерить» неопределенность невозможно, а точно
предсказать результат затруднительно. Можно
лишь очертить границы неопределенности и уста
новить вероятность того или иного результата, т. е.
оценить риски.
Как и в случае с экономикой в целом, стабиль
ная деятельность предприятия позволяет накапли
вать определенный опыт и сужает границы ее нео
пределенности, любые перемены, напротив, их
увеличивают. Одним из источников перемен на
предприятии являются его инвестиционные про
екты. Чтобы их реализовать предприятие должно
оценить свои возможности, убедить в них инвесто
ра, приспособиться к новым условиям и окупить
сделанные вложения.
Существует множество методов оценки инве
стиционных проектов, однако большинство из них
позволяют только рассчитать возможные их ре
зультаты, но не оценить вероятность их достиже
ния. Существуют также методы расчета вероятно
сти на основе полученных заранее экспертных оце
нок.
Анализируя внешний и внутренний фактор
риска, рассматривается понятие «неопределен
ность».
Общетеоретической основой послужила кон
цепция Ф. Найта [1]. Автор определяет риск как
объективно существующий вне зависимости от
объектов. В то же время объект риска одновремен
но может являться его субъектом, т.е. причиной
возникновения. Объектом риска выступают мате
риальные ресурсы или социальный статус человека
или его деятельность (в частности предприятие:
здесь мы исключаем случаи риска, связанного с
природными явлениями). В качестве субъекта рис
ка, формирующего его область, выступают агенты
деятельности, которых можно разделить на три
группы:
1. Определяющая группа. В неё входят люди, не
посредственно связанные с предприятием, –
руководитель (лицо, принимающее решение) и
работники,
2. Группа прямого влияния. Ее образуют эконо
мические субъекты, непосредственно влия
ющие на предприятие – поставщики и покупа
тели.
3. Группа косвенного влияния, в которую входят
органы государственной власти всех уровней,
финансовые организации, налоговые органы, а
также другие организации, не вошедшие во вто
рую группу, но в большей или меньшей степени
оказывающие влияние на деятельность пред
приятия.
Это позволяет определить риск как вероятность
того или иного исхода отношений между агентами,
которую можно оценить с точки зрения успешно
сти или не успешности. Но всякое взаимодействие
экономических агентов можно оценить как риско
вую ситуацию, связанную с выбором и возможно
стью получения как позитивных, так и негативных
последствий. Количественная оценка вероятности
реализации того или иного исхода рисковой ситуа
ции определяется в работе как оценка риска [2].
Рассмотрим основные виды рисков:
• недостаточного платежеспособного спроса (не
весь запланированный проектом объем продук
ции находит спрос);
• финансовые (частичная или полная потеря де
нежных средств, вложенных в проект);
• неправильного рыночного позиционирования
(отсутствие или недостаточный спрос на про
дукт со стороны потребителей, для которых он
предназначен);
• технические (неисправность оборудования, не
достаточное количество или низкое качество
сырья, несовершенство технологии);
• стратегии предприятия (отсутствие долгосроч
ного плана его развития);
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• мошенничества (нечестное поведение лиц,
представляющих проект или их партнеров, при
водящие к неуспеху проекта);
• организационные (отсутствие четкой структуры
или потеря управляемости организации);
• участников проекта (некомпетентность руково
дителя предприятия или частая смена руковод
ства) [2, 3].
Риски инвестиционных проектов во многом
совпадают с рисками текущей деятельности, но их
перечень расширяется за счет специфических ри
сков указанных проектов, а возможные потери ста
новятся больше. Объектом рисков инвестиционно
го проекта выступает предприятие (его имущество,
финансы или деловая репутация), его реализую
щее. Субъектами риска – все экономические аген
ты, имеющие отношение к данному инвестицион
ному проекту; в качестве рисковой ситуации вы
ступает сам инвестиционный проект. Это значит,
что оценка риска инвестиционного непосред
ственно связана с успехом его реализации. Мы
определяем успех инвестиционного проекта через
реализацию заложенных в него целей.
Оценка риска производится по двум направле
ниям в зависимости от вопроса, на который
необходимо дать ответ:
• приемлим ли данный вариант?
• какой из этих вариантов является лучшим?
В обоих направлениях используются как каче
ственные, так и количественные методы оценки
рисков.
Количественные методы предусматривают ис
пользование моделей оценки двух типов: однофак
торных и многофакторных. К однофакторным от
носятся модели максимального выигрыша и мини
мального проигрыша. Например, в модели макси
мального выигрыша человек выбирает максималь
ную прибыль, не обращая внимания на вероят
ность её получения или на возможный убыток. Ис
пользование нескольких критериев оценки услож
няет модель, но в то же время увеличивает её прог
ностические возможности. Многофакторные мо
дели бывают двух видов: компенсаторные и не
компенсаторные. В не компенсаторных моделях
все полученные критерии сравниваются с норма
тивом, и если даже один из критериев не соответ
ствует последнему, то вариант отвергается.
Компенсаторные модели предполагают рассмо
трение одновременно несколько уравновешива
ющих друг друга критериев. Например, в модели
Марковица большие потери компенсируются их
низкой вероятностью, – т. е., выбирая вариант вло
жения средств, потенциальный инвестор обращает
внимание не только на возможную прибыль, но и
на вероятность ее получения.
Основным достоинством количественных мо
делей является четко определенный количествен
ный результат, который можно использовать для
сравнения, как с нормативом, так и с другими ва
риантами. Недостатки количественных моделей
являются продолжением их достоинств – для полу
чения точных количественных результатов необхо
димо задать точные числовые исходные параме
тры. Это ограничивает область применения коли
чественных моделей сферами, в которых накопле
на достаточная статистика. В других случаях для
принятия решения используют качественные ме
тоды оценки рисков.
Качественные методы представляют собой ме
тоды экспертной оценки, которые используются
не только в экономике, но и в других науках. К их
числу относятся метод экспертных оценок, метод
Дельфи, метод аналогий, метод сценариев и другие
[4].
Методы, применяемые для общей оценки ри
сков, могут использоваться и для оценки рисков
инвестиционных проектов. В случае применения
количественных методов в качестве нормативных
величин чаще всего выступает чистый доход (при
быль или чистый приведенный доход) и связанный
с ним срок окупаемости проекта, норма доходно
сти (чистая норма доходности) и рентабельность
проекта. Это основные показатели, которые в ряде
случаев дополняются другими: объемом выпуска
продукции, оборачиваемостью средств, коэффи
циентом покрытия и т. д. Они позволяют принять
решение о финансировании или об отказе от про
екта, однако имеют ряд недостатков:
• Количественные методы основаны на исполь
зовании статистики, которая накоплена лишь
по некоторым видам рисков. Круг рисков инве
стиционных проектов значительно шире, а ча
сто они бывают уникальными, имеющими от
ношение лишь к отдельным предприятиям.
• Методы оценки рисков предприятия опирают
ся на анализ бухгалтерской отчетности, которая
не дает полной информации и не всегда точно
отражает положение дел на предприятие.
• Количественные методы не учитывают специ
фику конкретного предприятия или проекта.
Качественные методы более гибкие и учитыва
ют специфику конкретной ситуации. Такие методы
используются на уровне предприятия (директор
которого прогнозирует получение дохода от сдел
ки), на уровне региона (когда эксперты оценивают
его инвестиционную привлекательность) и на
уровне государства (при определении экономиче
ской политики). Однако, несмотря на универсаль
ность, качественные методы также имеют свои не
достатки:
• для получения объективной оценки нужны ква
лифицированные эксперты;
• организация и проведение экспертизы – трудо
емкая и дорогостоящая процедура;
• качественная оценка не формализована, что за
трудняет ее применение.
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Группу прямого влияния составляет ближнее
окружение предприятия: поставщики и покупатели.
Поставщики – это предприятия или частные
лица, которые продают необходимое предприятию
оборудование, поставляют сырье, материалы, ком
плектующие, тару, а также предоставляют разнооб
разные услуги.
Проблемы поставщиков достаточно специфич
ны и возникают лишь в редких случаях. Если срыв
поставки грозит предприятию остановкой или су
щественным снижением объемов производства,
рекомендуется использовать методику для анализа
поставщиков. В противном случае можно ограни
читься включением суммы возможного убытка в
договор в качестве штрафных санкций.
Взаимоотношения с покупателями (потребите
лями продукции) значительно сложнее. Однако
сделать достаточно полные выводы можно, проа
нализировав всего характеристики потребителей и
соответствующие характеристики товаров, предла
гаемых им.
Первая характеристика потребительского сег
мента – платежеспособность. Она определяется
исходя из двух факторов – цены товара и срока его
использования. Берется доход потребителя за пе
риод, равный сроку использования товара, и опре
деляется отношение его стоимости к этому доходу.
Второй характеристикой любого потребитель
ского сегмента является его масштаб. При его
определении нужно учитывать ограничительные
рамки сегмента: территориальные, доходные, куль
турные. Величину целевого сегмента можно оха
рактеризовать как малую, когда для обеспечения
запланированного объема продаж необходимо,
чтобы покупки совершали все или большая часть
относящихся к нему субъектов. Средняя величина
– когда покупки совершаются примерно полови
ной составляющих его субъектов. Большая величи
на – покупки совершает только незначительная
часть субъектов.
Третьей характеристикой потребительского сег
мента является освоенность, под которой понима
ется доля продажи аналогичных товаров конкурен
тами. Освоенность сегмента можно определить как
«низкую», если это практически монополистиче
ский рынок; средняя освоенность – олигополия,
высокая – монополистическая конкуренция.
Последняя характеристика потребителей – тре
бования к качеству продукции. Высокие требова
ния означают, что качество ставится на первое ме
сто при выборе товара. Средние требования пред
полагают, что оно занимает второе место после це
ны или какойлибо другой характеристики (напри
мер, моды или традиции). Низкие требования к ка
честву продукции предъявляются, когда при по
купке товара оно играет очень незначительную
роль.
Определяющая группа и группа прямого влия
ния порождают большую часть рисков отдельного
предприятия. Остальные риски являются след
ствием не чьихто конкретных действий, а общей
экономической или политической ситуации, скла
дывающейся в результате деятельности группы
косвенного влияния.
Группа косвенного влияния определяет риски
предприятия через общую обстановку в отрасли,
регионе или стране. Это органы законодательной,
исполнительной и судебной власти, агенты финан
сового рынка и все прочие предприятия и органи
зации, которые определяют общую экономиче
скую ситуацию в отрасли, регионе или стране. Они
не влияют непосредственно на конкретное пред
приятие, также как и предприятие не может по
влиять на них, также определяют предпринима
тельские риски. Анализ этих рисков облегчается
тем, что его можно проводить в целом по отрасли,
региону или стране, а затем применять для кон
кретного предприятия.
Рассмотренные факторы влияют не только на
успех проекта в целом, но и на появление отдель
ных видов рисков. Рассмотрим некоторые виды
рисков.
Риск недостаточного платежеспособного спро
са. Этот риск в случае предназначенности продук
ции для населения определяет несколько характе
ристик сегмента, проявляющихся одновременно:
низкая или средняя платежеспособность, неболь
шие численность и освоенность сегмента (как не
посредственными аналогами, так и неполными за
менителями). В случае ориентации на организа
циипокупатели, риски платежеспособности,
определяется двумя факторами – отсутствием у
них достаточных средств и большой конкуренцией
среди производителей.
Финансовые риски. На их появление основное
влияние оказывает слабость высшего и среднего
управленческого звена. Большую роль играет низ
кая платежеспособность потребителей. Однако
факторы возникновения финансовых рисков не
ограничиваются только предприятием и его бли
жайшим окружением, ими выступают финансовая
система и общее состояние экономики региона.
Риски неправильного рыночного позициони
рования. Основным фактором рыночного риска
для предприятия, ориентирующего на покупателей
– частных лиц, является несоответствие цены и ка
чества. В таких случаях, позиционируя товар, пред
приятие рассчитывает на платежеспособность
определенного сегмента населения (средних или
богатых слоев), но не способно удовлетворить их
требования к качеству.
Когда же предприятие имеет дело с покупателя
миорганизациями, основным фактором риска яв
ляется продажа товара рассчитанного на его потре
бление населением. Этот товар не используется как
сырье в производстве, не интересен организациям,
хотя они и могут его перепродавать, выступив в ка
честве посредника, которого ошибочно принима
ют за покупателя.
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Технические риски связаны со слабым упра
вленческим звеном среднего уровня в сочетании с
сильным руководителем, склонным к экономии
денег, текущему планированию и внедрению нова
ций. Потребители продукции предприятий, имев
ших технические риски, характеризуются повы
шенными требованиями к качеству в сочетании с
невысокой платежеспособностью.
Риски стратегии предприятия. Определяющим
фактором их возникновения является сильный ли
дер, которого можно охарактеризовать как хороше
го администратора и тактика, не стремящегося ри
сковать и не нацеленного на получение большой
прибыли.
Риски мошенничества. Этот вид рисков вклю
чает как мошенничества предприятий, предста
вляющих проект, так и мошеннические действия со
стороны третьих лиц. Основной фактор таких ри
сков – руководитель предприятия, который явля
ется его ключевой фигурой. Его склонность к ри
ску и неравнодушие к деньгам приводили к стре
млению заработать их любым путем. Нужно отме
тить, что даже в тех случаях, когда риски мошенни
чества были вызваны внешней средой, толчком к
этому часто служили действия самого предприя
тия.
Организационные риски, напротив, вызваны
отсутствием сильного руководителя и четкой
структуры предприятия.
Риски участников проекта связаны непосред
ственно с самим предприятием. Здесь играет роль
не столько руководитель, сколько лица принимаю
щие решения. Количество и изменение состава та
ких лиц приводят к появлению этой группы рисков
[5].
Одной из главных угроз для благополучия фи
нансовых рисков является рыночный риск. Разно
видностями рыночного риска являются, в частно
сти, валютный и процентный риски. В работе рас
сматривается один из возможных методов оценки
процентного риска при принятии решений по ин
вестиционным проектам.
Методы оценки риска в теории инвестиционного
анализа
В случае, когда неизвестны законы распределе
ния вероятностей изменений для основных рыноч
ных факторов, для оценки рисков применяется
сценарный подход. Сценарный анализ представля
ет собой метод прогнозирования высококвалифи
цированными экспертами нескольких возможных
вариантов развития событий и связанной с этим
динамики основных показателей инвестиционного
проекта. Такая процедура проверки на устойчи
вость инвестиционных проектов, связанных с ре
альным сектором экономики, получила название
анализа чувствительности.
В теории управления проектными рисками су
ществуют три основных метода:
• имитационная модель оценки риска;
• методика изменения денежного потока;
• методика корректировки на риск ставки ди
сконта.
Наиболее распространенной при проведение ана
лиза чувствительности является имитационная мо
дель, сущность которой заключается в следующем.
1. На основе экспертной оценки по каждому про
екту строятся три возможных варианта разви
тия событий: пессимистичный, наиболее реаль
ный и оптимистичный.
2. Для каждого варианта рассчитывается соответ
ствующий показатель чистого приведенного
дохода NPV.
3. Для каждого проекта рассчитывается размах ва
риации RNPV – наибольшее изменение NPV по
формуле:
где NPVopt и NPVpess – значение чистого приведенно
го дохода при наиболее вероятном и пессимистич
ном вариантах развития событий.
Среднее квадратическое отклонение σNPV вычи
сляется по формуле:
где NPVi – чистый приведенный доход каждого из
рассматриваемых вариантов; 
⎯
NPV
⎯
– среднее значе
ние NPV, взвешенное по присвоенным вероятно
стям Рi, в iом промежутке времени.
Из двух сравниваемых проектов более риско
ванным считается тот, у которого больше вариаци
онный размах или среднее квадратическое откло
нение.
В основе метода изменения денежного потока
лежит полученная экспертным путем вероятност
ная оценка величин ежегодного денежного потока,
на основе которой корректируется и рассчитывает
ся значение чистого приведенного дохода.
Сущность методики корректировки на риск
ставки дисконта заключается в том, что ставка ди
сконта, используемая для расчета чистого приве
денного дохода, увеличивается на так называемую
«премию за риск», которую для получателей инве
стиций можно назвать «платой за риск». В данном
случае ставка дисконта играет роль фактора, обоб
щенно характеризующего влияние макроэкономи
ческой среды и конъюнктуру финансового рынка.
Метод скорректированной на риск процентной
ставки предполагает, что ставка дисконтирования
должна отражать безрисковый уровень доходности
(не зависящий от вида инвестиционных вложе
ний), темп инфляции и степень риска конкретного
инвестиционного проекта.
В общем случае взаимное влияние трех отме
ченных факторов предполагает их связь со ставкой
дисконтирования в виде следующей формулы:
3
2
1
( ) ,NPV i iNPV NPV Pσ = −∑
,NPV opt pessR NPV NPV= −
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где Е – ставка дисконтирования; Р – минимально
гарантированная реальная норма доходности; I –
темп инфляции; J – рисковая премия.
При малых значениях P, I и J мультипликатив
ное влияние факторов может быть приближенно
заменено арифметическим сложением.
Рассмотрим более подробно метод, основан
ный на корректировке ставки дисконтирования,
которая применяется для расчета чистого приве
денного дохода инвестиционного проекта. В этом
случае инвестор оценивает риск с точки зрения аб
солютного экономического эффекта. Значитель
ная часть инвесторов, наряду с расчетом NPV, при
дает важное значение другому показателю – вну
тренней норме доходности (IRR), который показы
вает относительную эффективность проекта. Для
того, чтобы проект был конкурентоспособным,
необходимо, чтобы рассчитанный на основе прог
нозируемых значений потока платежей показатель
IRR превышал сумму ставки безрисковых вложе
ний и рисковой премии.
Расчет внутренней нормы доходности в случае
произвольного потока платежей встречает серьез
ные трудности, известные в литературе как пробле
ма «множественности внутренней нормы доходно
сти». В работах вводится понятие обобщенной вну
тренней нормы доходности (GIRR – generalized in
ternal rate of return), позволяющее избежать неопре
деленность данного показателя для произвольного
потока платежей. Показатель GIRR дает возмож
ность задавать границы прогнозируемых значений
ставок дисконтирования и допускает возможность
их изменения во времени.
Обобщенная внутренняя норма доходности 
произвольного потока платежей
Предположим, что в каждом временном интер
вале Δti(tn=Δt1+Δt2+...+Δtn) значение процентной
ставки описывается независимой переменной qi, по
ток платежей задается значениями Ri (i=0, 1, ..., n),
тогда чистый приведенный доход является функци
ей n переменных, NPV=(q1, q2, ..., qn).
Под обобщенной внутренней нормой доходно
сти GIRR будем называть вектор Q (q1, q2, ..., qn),
обеспечивающий выполнение равенства нулю для
чистого приведенного дохода.
С финансовой точки зрения, обобщенная вну
тренняя норма доходности представляет собой век
тор, координаты которого являются процентными
ставками в соответствующих временных интервалах
и обеспечивающих равенство дисконтированных по
ним на начальный момент времени доходов и затрат.
Заметим, что в частном случае введенного опре
деления при q1=q2=...=qn=q получаем классические
определение IRR и метод ее расчета.
Использование показателя обобщенной вну
тренней нормы доходности снимает вопрос о нео
пределенности данного показателя в случае произ
вольного потока платежей: различные вектора Q
просто показывают возможные для рассматривае
мого потока платежей наборы процентных ставок в
соответствующие периоды времени, которые обес
печивают равенство дисконтированных на началь
ный период времени затрат и доходов. Для того,
чтобы иметь возможность выбрать конкретное зна
чение GIRR, необходимо сравнивать между собой
возможные варианты векторов, имея в виду их эко
номический смысл. В качестве одного из возмож
ных критериев сравнения можно использовать эф
фективную процентную ставку, которая рассчиты
вается как годовая ставка сложных процентов,
приводящая за рассматриваемый промежуток вре
мени к тому же финансовому результату, что и дис
кретно изменяющиеся во времени процентные
ставки. При этом, чем выше значение эффектив
ной ставки, тем более эффективен набор ставок, на
основе которых получено ее значение. Формула
для расчета эффективной ставки в принятых обоз
начениях имеет вид:
(1)
Нетрудно заметить, что в реальных диапазонах
изменение процентных ставок
(2)
Тогда из (1) следует, что и dэ≥0. Таким образом,
значение эффективной процентной ставки может
служить «финансовой длиной» вектора Q, компо
нентами которого служат дискретно изменяющиеся
во времени ставки сложных процентов. Заметим,
что в случае равенства между собой всех временных
интервалов Δti, IRR совпадает с qэ. Выбирая из
имеющегося множества вектор с максимальной
«финансовой длиной», находим наиболее эффек
тивный с экономической точки зрения вариант на
бора процентных ставок. Вектор с наименьшей
«финансовой длиной» соответствует случаю с ми
нимальной эффективностью рассматриваемого
проекта. Таким образом, возможны два варианта
постановки задачи оптимизации: определение с
финансовой точки зрения наиболее эффективного
или наименее эффективного вектора Q (q1, q2, ..., qn).
Задача максимизации эффективности
Неравенство (2) задают самый общий вид огра
ничений, накладываемых на значения дискретно
изменяющихся во времени процентных ставок –
их неотрицательность. В реальной ситуации всегда
существует возможность достоверно задать пред
полагаемый интервал будущих значений ставок
ссудного капитала с учетом рисковой премии. То
есть представить ограничения в виде:
где qimin и qimax – предполагаемое минимальное и
максимальное значения ставки ссудного капитала
в iтом промежутке времени.
min max , 0,1,..., ,i i iq q q i n≤ ≤ =
0( 0,1,..., ).ýq i n≥ =
1 2
1
1 2((1 ) (1 ) ...(1 ) ) 1.n n
t tt t
ý nq q q q
ΔΔ Δ= + + + −
(1 ) (1 )(1 )(1 ),Å Ð I J+ = + + +
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Итак, задача максимизации выглядит следую
щим образом: найти максимальное значение эф
фективной ставки q, (то есть, вектор Q (q1, q2, ..., qn)
с наибольшей «финансовой длиной») при задан
ных ограничениях на будущие значения ставок
ссудного капитала и выполнении равенства чисто
го приведенного доходную. Математическая фор
мулировка задачи:
(3)
при условиях
Решение задачи оптимизации (3) дает наиболь
шее возможное значение эффективности заданного
произвольного потока платежей R0, R1, R2, ... , Rn при
условии, что будущие дискретно изменяющиеся
процентные ставки лежат в заданных интервалах.
Задача минимизации эффективности
Задача минимизации выглядит следующим об
разом: найти минимальное значение эффективной
ставки q, (т. е. вектор Q (q1, q2, ..., qn) с наименьшей
«финансовой длиной») при заданных ограниче
ниях на будущие значения ставок ссудного капи
тала и выполнении равенства чистого приведенно
го дохода нулю. Математическая формулировка
задачи:
при тех же условиях.
Решение задачи оптимизации дает наименьшее
возможное значение эффективности заданного
произвольного потока платежей R0, R1, R2, ... , Rn
при условии, что будущие дискретно изменяющие
ся процентные ставки лежат в заданных интерва
лах, следовательно, полученный вектор Q гаранти
рует, что при заданных ограничениях (2) эффектив
ность рассматриваемого потока не может быть ме
ньше полученного значения q [6].
Таким образом, использование введенного по
казателя обобщенной внутренней нормы доходно
сти позволяет сделать вывод о существование не
которого множества значений ставок дисконтиро
вания потока платежей, удовлетворяющих условию
равенства нулю чистого приведенного дохода при
принятых ограничениях. Решения оптимизацион
ных задач дают наибольшее и наименьшее значе
ние эффективности рассматриваемого потока пла
тежей, что позволяет оценить риск при принятии
решения по инвестиционному проекту с точки зре
ния относительного показателя.
1 2
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1 2((1 ) (1 ) ...(1 ) ) 1 minn n
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